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 El Ministerio de Hacienda en Colombia, ha generado nuevos instrumentos 
financieros que han dinamizado el mercado de deuda Pública en Colombia a través 
de los TES.  Esto ha permitido que las diferentes entidades financieras formen 
portafolios de inversión cuyo activo principal son los bonos colombianos. 
Por lo tanto, se hace indispensable conocer y comprender la naturaleza, funcionalidad 
y valoración de estos instrumentos. 
En este documento vemos que los TES tasa fija en pesos colombianos es un 
instrumento del mercado de capitales colombiano. En este artículo se estudian las 
características y evolución de este activo y el desarrollo de herramientas reconocidas 
para su valoración, tanto en el mercado nacional como en el internacional. 
 Este artículo tiene el propósito de abrir la discusión sobre la creación de instrumentos 
novedosos en el Mercado Público de Valores de deuda pública en Colombia como 
son los Derivados de los títulos de deuda pública. 
 
 Palabras claves: TES, referencias, liquides, Periodicidad, bonos nacionales y 
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ABSTRACT 
 
The Ministry of Finance and Public Credit in Colombia has led to our financial 
instruments that have boosted the market debt public in Colombia through TES 
(Treasury Bonds Government). This has allowed different financial entities to form 
investment portfolios whose main asset are the Colombian bonds. 
It is therefore essential to know and understand nature, functionality and valuation of 
these instruments. 
In this document we see the TES rate fixed in colombian pesos is an instrument of the 
Colombian capital market. This article explores the development and study of this 
asset and development tools recognized for its assessment, both at the 
market national and international. 
This study aims to investigate the technical financial aspects of this financial title, in 
order to open the discussion on the creation of instruments novel in the public stock 
market of public debt in Colombia such as the Derivatives. 
 





En el desarrollo y evolución del mercado de derivados en Colombia incursionado  en 
los  mercados  internacionales desde finales del siglo xx, solo hace poco ha ingresado  
formalmente  a los  mercados  de  derivados  estandarizados como una mejor 
administración de portafolios,  es una  de la  nuevas formas  de apalancamiento  y una  
eficiente  asignación de recursos  la exploración  de diferentes  instrumentos   
derivados  para optimizar  la operatividad  del mercado  y ofrecer  a sus participantes  
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Así, el lanzamiento  del mercado de derivados  en Colombia  trajo consigo el primer  
producto derivado  sobre  bono  nacional, el cual es objeto del desarrollo del presente 
documento. 
 
La Bolsa de Valores de Colombia presenta un estudio sobre la estructuración y 
desarrollo de los futuros TES tasa fija, como una alternativa de inversión y cobertura 
de riesgo de tasa de interés de los títulos de deuda  publica en Colombia, sus 
características como título valor y las particularidades que los  convierten  en  papeles, 
con mucho  atractivo  para  ser negociados  en el mercado  de derivados. 
 
La adecuada utilización de nuevos contratos permitirá la eficiencia en la 
administración de dichos portafolios y apoyaran el desarrollo de mercados en la 
formación de precios justos, ayudando de forma directa en el ahorro incrementando 
así la cálida de vida de los colombianos.  
 
1. TITULOS DE DEUDA PÚBLICA EN COLOMBIA TES.  
Estos títulos funcionan igual que un bono, solo que se consideran de Deuda 
Publica, pues son expedidos por el  Gobierno Nacional con el propósito de 
obtener recursos para el financiamiento de sus actividades .Al igual que los 
bonos, en la fecha  de su vencimiento se paga a su tenedor  el dinero  invertido 
más los  intereses pactados. Así mismo los TES pueden ser vendidos  antes  
de la fecha de su vencimiento para realizar inversiones en estos valores es 
necesario acudir a un intermediario de valores con lo cual podremos invertir 
individualmente en TES o podremos hacerlo indirectamente a través  de la 
vinculación a un fondo de inversión  que invierta en TES en cualquier  país del 
mundo son los que ofrecen mayor seguridad gracias al respaldo  del tesoro  
nacional y el riesgo que se corre al invertir  en ellos son prácticamente nulo. 
El menor nivel de riesgo se refleja en las menores tasas de colocación de los títulos 
frente a un instrumento de deuda como un bono ordinario emitidos tanto por Entidades 
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pueden estar entre 100 y 200 básicos de diferencia. 
 
Los títulos emitidos por entidades  financieras no tienen el mismo cubrimiento de 
riesgo ofrecido por el gobierno, no todas las entidades financieras privadas tienen el 
mismo riesgo, pero el inversionista común y corriente no tiene forma de saber cuáles  
son los títulos de menos calidad crediticias. Si su perfil de riesgo es conservador, los 
TES son una buena opción de inversión y hoy en día tienen una interesante tasa de 
rentabilidad para sus tenedores. El Gobierno Nacional, en lo corrido del año 2018 ha 
colocado Títulos de Tesorería (TES TASA FIJA) por un monto superior al billón de 
pesos. 
 
1.1. ORIGEN DE LOS TÍTULOS DE TESORERÍA TES 
  
En el marco macroeconómico colombiano, el Gobierno Nacional como un agente  
fundamental del sistema  económico  es el responsable  del desarrollo  de la política 
fiscal que  vela por la optimización  de los recursos del fisco al hacer  que los ingresos  
percibidos por el gobierno  sean bien  canalizados  en ejercicio de su función  social y 
política. 
Así, el Gobierno explora continuamente  diferentes  fuentes  de recursos para cumplir  
esta función que se apoya  en dos grandes pilares, el  primero  y tal vez el más 
importante ,  es el cumplimiento  de un  programa de inversión  y gasto  social  que le 
permitan  dinamizar  el aparato económico  mediante acciones  como la construcción  
e implementación de infraestructura.  
Entre la principales  fuentes de  recursos  del fisco  están los impuestos  directos  e 
indirectos  los ingresos  generados  por empresas del  estado  cada vez  menos  
representativos en la medida en que se han  liquidado  las participaciones  de capital 
público parcial  o totalmente  en diferentes  empresas  y algunos  recursos incipientes  
por privatizaciones  y otras negociaciones  en el sector  privado  
 Este tipo  de financiación es una interesante alternativa  de obtención de  recursos  
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evidenciar  con la creación de los títulos  de tesorería ( TES  ley 51  de 1990) como 
una de las principales  fuentes  de financiación de las operaciones  del Gobierno, estos 
títulos que remplazaron a otros que cumplían con funciones similares  pero que eran 
menos  sofisticados  en sus características (como las negociaciones  exclusivas  a 
corto  plazo  o emisiones  para  fines relacionados con la regulación del mercado  
monetario ), según su destinación  u objetivo a cumplir , se dividieron en dos clases. 
TES  clase  A y TES  clase B 
Los TES  clase A fueron  emitidos para cubrir el pasivo  existente  con el Banco de la 
Republica y para sustituir a su vencimiento la deuda  contraída en operación  de 
mercado  abierto. 
Los  TES clase B se emitían para cubrir  apropiaciones  presupuestales y operaciones 
temporales de tesorería del gobierno  nacional, en la actualidad, solo  se emiten  tés  
clase B  
Los TES  clase B han  contribuido con el cumplimiento  de los siguientes objetivos  
 Desarrollo el mercado capitales colombiano  
 Incentivar  el ahorro  interno  a largo plazo 
 Información al mercado financiero sobre las expectativas y precios por plazo 
 Implementar una curva de rendimiento dentro del mercado que permita su 
profundización  
 Atraer inversionistas institucionales (Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 
2009, p. 6). 
Características de los títulos de tesorería TES clase B (resolución 6401 de diciembre  
de 2008  del ministerio de hacienda y crédito público) 
Las tasas de los TES a plazos de 1, 5 y 10 años son extraídas de la curva cero 
cupones de los títulos de deuda pública, denominados en moneda en pesos y en UVR, 
que calcula el Banco de la República mediante la metodología de Nelson y Siegel 
(1987). Para este cálculo se utiliza la información de las operaciones negociadas y 
registradas en los sistemas de negociación que administra el Banco de la República 
(SEN: Sistema Electrónico de Negociación del Banco de la República) y la Bolsa de 
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Tomado: Subdirección de Financiamiento Interno de la Nación - Dirección General 
de Crédito Público y Tesoro Nacional 
 
Como sabemos los recursos que administran los Fondos de pensiones se encuentran 
regidos  por una normativa especial llamada  el régimen de inversiones, en el cual  se  
especifican  topes  de inversión  por cada tipo  de fondo  y activo  para poder controlar 
los nivel  de riesgos  que los portafolios puedan  tomar. De ahí se desprenden que el 
límite más grande está destinado a los TES y por tanto han sido históricamente los 
máximos tenedores de este tipo de papeles. 
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2. MODELOS FINANCIEROS 
 
En la mayoría  de los modelos  de VAR ,los parámetros  principales para su cálculo 
son la  media  de los retornos  y la desviación estándar de los mismos, ajustados a los 
niveles de confianza entre el 95% y el 99%, los cuales pueden  ser estimados bajo  
diferentes  metodologías dependiendo  de los parámetros utilizados para analizar las 
series de tiempo de los diferentes activos financieros. En la estimación de las 
volatilidades de los factores de riesgo, se puede evidenciar unos - clúster de volatilidad 
como consecuencia de la auto-correlación de las variables financieras y los hechos 
económicos y de mercado que de forma temporal afectan el comportamiento del 
rendimiento de los mismos. 
 
2.1.  MODELOS DEL VALOR EN RIESGO (VAR) 
En lo referente a los modelos para la  estimación y el pronóstico del VAR se pueden 
utilizar metodologías  propuestas por la Superintendencia Financiera de Colombia o 
los modelos estándar utilizados en el mercado internacional como los definidos por la 
firma JP Morgan (RiskMetrics, año 1996), modelos basados en la  distribución normal  
que permiten recoger el histórico de las volatilidades de los diferentes factores de 
riesgo de los instrumentos financieros, con el objeto de determinar las posibles 
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En esta primera instancia describimos a grandes rasgo la metodología propuesta por 
la Superintendencia Financiera de Colombia para el cálculo  del VAR por parte de los 
establecimientos bancarios. 
El método estándar para la medición del riesgo de mercado se compone del cálculo 
por separado de las exposiciones al riesgo de cuatro de los factores riesgo definidos 
por la Superintendencia como son: tasa de interés en moneda legal, tasa de interés 
en moneda extranjera, tasa de interés en operaciones pactadas en UVR y tipo de 
cambio.  
Para obtener la exposición total del riesgo de mercado, se agregan los diferentes 
riesgos a través de las correlaciones de los factores de riesgo. 
 
2.1.1. RIESGOS  DE CREDITO DE LOS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 
El  riesgo por la inversión en este tipo de productos es, así mismo que la rentabilidad  
de la inversión sea menor que la esperada inicialmente. 
También  hay que tener en cuenta otro principio de carácter general, y es que los 
precios de los activos financieros  son sensibles a las expectativas  generales   sobre 
la marcha  de la economía y sobre el comportamiento específico de determinados 
sectores o compañías  
Existen  otros riesgos asociados a la inversión en valores de renta fija.  Pueden ser 
los de tipo de cambio (riesgo de variación en los tipos de cambio de las divisas; solo 
afectan  a instrumentos  denominados, en monedas distintas del  euro) el riesgo  
operativo  no de procedimiento. Este derivaría  la posibilidad  de cometer  errores al 
transmitir instrumentos  de compra o venta  a las  entidades  financieras. 
Existen otras fuentes  importantes  de riesgo  que pueden afectar a la rentabilidad  de 
un valor  de renta fija  
a. Riesgo de tipo y precio. La duración. 
b. Riesgo de crédito o insolvencia 
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d. Riesgo de falta de liquidez 
 
2.2. SISTEMAS  DE RIESGOS DE MERCADO  
Las entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la superintendencia Financiera 
de Colombia  se exponen  al riesgo  de mercados, se puede materializar  y esto puede 
llegar a afectar  la estabilidad y la viabilidad financiera. Se considera necesario que 
las entidades vigiladas desarrollen e implementen un sistema de Administración de 
riesgo de mercado (SARM), que les permita identificar, medir controlar y monitorear 
eficazmente este riesgo .Dicho sistema deberá  permitir  a las entidades vigiladas la 
adopción de decisiones oportunas  para la adecuada  mitigación del riesgo cuando 
ello sea  aplicable  determinar el monto  de capital  adecuado que guarde 
correspondencia con los niveles  de riesgo  de cada  entidad  
El SARM debe permitir a las entidades  vigiladas identificar el riesgo de mercado al 
que están  expuestas , en función del tipo de posiciones asumidas por estas , de 
conformidad con las operaciones autorizadas .Cuando sean aplicables , se deben 
considerar los siguientes riesgos  de mercado . 
 
Tasa de interés en moneda legal 
Tasa de interés en moneda extranjera 
Tasa de interés en operaciones pactadas en UVR 
Tipo de cambio 
Precio de acciones 
Inversiones realizadas en carteras colectivas 
 
 Esta etapa debe realizarse previamente a la participación en nuevos mercados y a la 
negociación de nuevos productos, determinado su perfil de riesgo y  cuantificando el 
impacto que estos tienen  sobre el nivel de exposición al riego de la  entidad, al 
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2.2.1. MERCADO DE DERIVADOS BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 
Son instrumentos financieros cuyo valor dependerá del mismo. En pocas palabras 
podemos decir que un derivado es un acuerdo de compra o de venta de un activo 
específico el cual re realiza en una fecha específica y con un valor definido. 
Los activos sobre los cuales se crean los derivados pueden ser diferente instrumentos 
financieros, como los son: acciones, títulos de renta fija, las divisas, las tasas de 
interés, entre otros. 
Los derivados están divididos en 2 categorías: 
Estandarizados: Los cuales son negociados por medio de la Bolsa de Valores. 
No estandarizados: Estos son negociados fuera de la Bolsa de Valores con contratos 
específicos. 
En la BVC el mercado de derivados se negocia, futuro sobre tasas de interés, tasa de 
cambio y acciones. 
 
EJEMPLO: 
 UTILIZACIÓN DE UN SOLO CONTRATO  
Se puede realizar el ajuste con una posición corta de 411 contratos TYM8, con una 
posición corta de 995 TUM8 o con una posición corta de 767 FVM8. En todos los 
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de contratos). Los resultados para cada alternativa se encuentran en el siguiente 
cuadro.  
 
Tomado: publicación técnica de la Bolsa de Valores de Colombia a cargo de la 
Dirección de Administración de Mercados – Investigación y Análisis 
 
“La utilización de un único contrato le permite al gestor controlar su perdida hasta el 
nivel deseado siempre y cuando el movimiento de la curva sea de nivel”. 
 
3. LA CURVA DE RENDIMIENTOS Y SU RELACIÓN CON EL MERCADO DE 
DERIVADOS  
 
Un funcionamiento correcto de un futuro TES dependerá mucho del cumplimiento que 
se tenga con las condiciones necesarias para lograr la curva eficiente, esta indica la 
tasa vigente para el distinto plazo de vencimientos que obtenemos. 
Existen insumos básicos para crear una curva de crecimiento, los cuales en el 
mercado son conocidos como referencias, estas son emitidas con varias condiciones 
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El mercado en conjunto con el gobierno deciden los plazos de emisión de dichas 
referencias, estos plazos se convierten en referencias permanentes para todo el 
mercado y sustentan las estrategias de inversión que se tengan. 
La importancia que tengan las emisiones referencia se puede observar a través de la 
liquidez que este obtenga, cuando esta liquidez disminuye notoriamente la emisión 
deja de ser referencia.  
 
3.1. RELACIÓN ENTRE EL MERCADO DE DERIVADOS Y LA CURVA 
GUBERNAMENTAL  
 
Mientras el mercado de derivados se fortalece, el mercado de contado retroalimenta 
su crecimiento, realizando así la interacción entre ambos logrando formar un círculo 
de ampliación de beneficios para ambos mercados y sus participantes. 
Tomado: Publicación técnica de la Bolsa de Valores de Colombia a cargo de la 
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3.2. REQUERIMIENTOS PARA EL CORRECTO FUNCIONAMIENTO DEL 
FUTURO DE TES  
 
El que exista un futuro sobre cada plazo de referencia nos permite tener una eficiente 
gestión del riesgo en la tasa de interés y una ejecución de estrategias de inversión 
mucho más rápida, segura y con menor costo. 
 
De acuerdo a las necesidades el administrador podrá ajustar las exposiciones de los 
plazos de referencia  gestionar el riesgo de la tasa de interés. 
 
Para determinar los bonos se tienen unas reglas, las cuales limitan las posibilidades 
a bonos que tengan el plazo permanente cercano al plazo de referencia sobre el bono 
que esté construido el futuro. 
 
De acuerdo a esto es necesario e importante que en dicha canasta exista cierto 
número de alternativas para la emisión de referencias y así garantizar la existencia de 
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CONCLUSIONES: 
 
Con el desarrollo del mercado de derivados de título de deuda pública, como es el 
caso de los Futuros de los TES, se podrá profundizar en la dinámica de negociación 
de los títulos de renta fija en Colombia. La existencia de este TES sobre cada plazo 
nos permitirá una gestión eficiente sobre el riesgo de tasa del interés y las estrategias 
que usemos para la inversión de forma rápida y segura. 
El nuevo título “futuro” nos permitirá implementar las estrategias necesarias para que 
la inversión nos de beneficios ante cualquier expectativa que tenga el inversionista 
sobre el movimiento de la curva de rendimientos. 
El resultado de los mecanismos de cobertura de tasa fija de los TES, ayudaran a  
optimizar la gestión de portafolios por parte de los diferentes gestores profesionales,  
la cual debe estar basada en estrategias tanto activas como pasivas para así alcanzar 
los niveles de exigidos por la Superintendencia Financiera, para el caso de las 
administradores de fondos de pensiones y cesantías como profesionalizar el manejo 
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http://www.banrep.gov.co 
 Jara, D., Gómez, C., & Pardo-Amézquita, A. (2015). Análisis de eficiencia del 
portafolio pensionales obligatorios en Colombia. Artículos de revista. 
 https://normativa.colpensiones.gov.co/colpens/docs/resolucion_minhacienda_
6401_2008.htm 
 Estudios Técnicos BVC  publicación técnica de la Bolsa de Valores de 
Colombia a cargo de la Dirección de Administración de Mercados –
Investigación y Análisis 
www.bvc.com.co 
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Derivados En Colombia Derivatives In Colombia 
RESUMEN 
(Máximo 250 palabras) 
El Ministerio de Hacienda en Colombia, ha generado nuevos instrumentos financieros que han dinamizado el 
mercado de deuda Pública en Colombia a través de los TES. Esto ha permitido que las diferentes entidades 
financieras formen portafolios de inversión cuyo activo principal son los bonos colombianos. 
Por lo tanto, se hace indispensable conocer y comprender la naturaleza, funcionalidad y valoración de estos 
instrumentos. 
En este documento vemos que los TES tasa fija en pesos colombianos es un instrumento del mercado de capitales 
colombiano. En este artículo se estudian las características y evolución de este activo y el desarrollo de 
herramientas reconocidas para su valoración, tanto en el mercado nacional como en el internacional. 
Este artículo tiene el propósito de abrir la discusión sobre la creación de instrumentos novedosos en el Mercado 
Público de Valores de deuda pública en Colombia como son los Derivados de los títulos de deuda pública. 
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